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Publication mensuelle This  publication  appears  monthly  (except  August  and 
September, which are combined in  a double number). 
The Graphs and  Notes of Group A appear in  every issue 
and deal with: 
A1  Industrial production 
A2  Unemployment 
A3  Consumer prices 
A4  Balance of trade 
The others (Groups B,  C and  D)  appear quarterly as  fol-
lows: 
january, April, july, October 
B1  Exports 
B2  Trade between member countries 
B3  Discount rate and call  money rates 
B4  Short-term  lending  to  business  and  private  cus-
tomers 
BS  Gold and foreign exchange reserves 
February, May, August/September, November 
C1  Imports 
C2  Terms of trade 
C3  Wholesale prices 
C4  Retail sales 
cs  Wages 
March, june, August/September, December 
D1  Output in the metal products industries 
D2  Dwellings authorized 
D3  Tax revenue 
D4  Share prices 
DS  Long-term interest rates 
Results of the monthly business survey carried out among 
heads  of enterprises in  the Community are to be found 
immediately after the graphs and  notes. 
For observations on the graphs see last  page. 
La  presente  publication  est  mensuelle;  Ia  peri  ode aoOt-
septembre fait toutefois !'objet d'un numero unique. 
Les  graphiques et commentaires du groupe A, a  savoir: 
A1  Production industrielle 
A2  Nombre de chomeurs 
A3  Prix a Ia  consommation 
A4  Balance commerciale 
sont  presentes dans  chaque  numero.  Ceux des  groupes 
B,  C  et  D  figurent  respectivement  dans  les  numeros 
suivants: 
janvier, avril, juillet, octobre 
B1  Exportations 
B2  Echanges intracommunautaires 
B3  Taux d'escompte et de !'argent au  jour le  jour 
B4  Credits a court terme aux entreprises et aux parti-
culiers 
BS  Reserves d'or et de devises 
Fevrier, mai, aout-septembre, novembre 
C1  Importations 
C2  Termes de l'echange 
C3  Prix de gros 
C4  Ventes au  detail 
cs  Sal aires 
Mars, juin, aout-septembre, decembre 
D1  Production  de  l'industrie transformatrice  des  me-
taux 
D2  Autorisations de construire 
D3  Recettes fiscales 
D4  Cours des actions 
DS  Taux d'interet a long terme 
A  Ia suite des graphiques et notes rapides sont consignes 
certains resultats sur l'enquete mensuelle de conjoncture 
effectuee au pres des chefs d'entreprise de Ia Communaute. 
Les  remarques  relatives aux graphiques figurent en  der-
niere page. Commission of the European Communities 
Directorate-General for Economic and Financial Affairs 
Directorate for National Economies and Economic Trends 
200,  rue de  la  Loi,  1040  Brussels 
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200,  rue  de  Ia  Loi,  1040  Bruxelles INVESTMENT TRENDS IN THE COMMUNITY DIVERGING MORE SHARPLY 
According to the results of the EEC investment survey carried out in the autumn, the divergences in 
industrial  investment  trends  have  become  more  pronounced.  In  Germany,  for  instance,  industrial 
investment has risen by an estimated 4%, or much less vigorously than managements had planned in the 
spring of 1973.  This  was  probably due mainly  to  the  II% tax  on business investment  introduced 
in  the  month of May.  In  France,  Belgium  and  Luxembourg,  by  contrast,  investment  plans were 
revised upwards during I973.  Capital spending by industry is now expected to have expanded by I4% 
in  France, 24% in Belgium and 2% in Luxembourg, where the original prospect had been for a fall. 
In Germany,  France, and Belgium,  business investment can be  expected to grow in  1974,  especially 
in the basic materials industries and in certain capital goods industries.  In Luxembourg, on the other 
hand, the prospect is for a fall,  despite rising capital spending by the iron and steel industry.  For the 
other member countries, comparable figures are not yet available. 
Brussels,  3I  December 1973. 
EVOLUTION PLUS DIFFERENCIEE DES INVESTISSEMENTS DANS LA COMMUNAUTE 
Les resultats de l'enquete C.E.E. sur les investissements, effectuee a l'automne dernier, font apparaitre 
des disparites assez sensibles dans !'evolution des investissements industriels dans les pays de la Com-
munaute.  Dans la  Republique federale  d'  Allemagne,  I'  augmentation de  ces  investissements,  estimee 
a 4% environ, est inferieure ace que les chefs d'entreprise prevoyaient au printemps dernier. 11  semble 
que !'institution, au mois de  mai, d'un impot de  II % S{\r  les  investissements des entreprises ait ete 
determinante a cet egard. Par contre, en France, en Belgique et au Luxembourg, les programmes d'in-
vestissement ont ete revises en hausse dans le courant de l'annee 1973.  En France, on table a present 
sur un accroissement de  I4 % des depenses d'investissement dans l'industrie, en Belgique sur une aug-
mentation de  24  %;  au  Luxembourg,  ou l'on s'attendait initialement a  une regression  des  investis-
sements, une progression de 2 % est maintenant escomptee. 
Pour l'annee  I974,  on prevoit une expansion des  investissements des entreprises dans la Republique 
federale d'  Allemagne,  en  France et en Belgique,  notamment dans les  industries de  produits de  base 
ainsi que dans certaines industries productrices de biens d'equipement. En revanche, il  faut s'attendre 
a  un  flechissement  au  Luxembourg,  en  depit  de  !'augmentation des  depenses  d'investissement dans 
la siderurgie. Pour les autres pays de la Communaute, on ne dispose pas encore de donnees comparables. 
Bruxelles, le  3I  decembre  I973. Al  INDUSTRIAL  PRODUCTION 
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Industrial activity  throughout the  Community continued to 
expand briskly until mid-December. Since then, however, the 
uncertainties surrounding the supply  of petroleum products 
have  forced  some  industrial  firms  to  cut  back  production. 
In  all  member  countries  energy  economy  measures  were 
decided  upon,  although  the  details  differed  from  country 
to country. In a number of member countries these measures 
have  led  to  a  fall  in  private  demand  for  certain  products. 
This has been particularly true of the motor industry, where 
new orders have dropped considerably, especially in Germany. 
In the United Kingdom,  the  labour disputes in coalmining, 
electricity and transport prompted the Government to order 
stringent  energy  economy measures;  from  the  beginning  of 
January the working week  in  industry is  generally to  be  cut 
to three days. In other Community countries some industrial 
firms  operated a  holiday  shutdown at the  tum of the  year. 
D 
PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
100 
Adjusted indices  Indices desaisonnalises 
180  I  I  I  I  I  I  I  I 
CE- EG- EC 
170  """""'*  __,. v--
160 
~/" 
1973  ...,,  , 
150 
1972 
/'  ---
~  --- ~· 
-~ , 
~  .........  ..............  1971  .............. ••  -····-··· 
140 
130 
120 
I  I  I  I  I  I  I  I 
F  M  A  M  A  0  N  0 
Dans la  Communaute tout entiere,  !'expansion de  l'activite 
industrielle  est  restee  appreciable  jusqu'a  la  mi-decembre. 
Depuis  lors,  cependant,  !'incertitude  qui  regne  au  sujet  de 
l'approvisionnement en produits petroliers a contraint maintes 
entreprises industrielles a ralentir le rythme de leur production. 
Partout, mais  avec  certaines differences  d'un pays a l'autre, 
des mesures ont ete prises pour restreindre la  consommation 
d'energie.  Dans  plusieurs  pays  membres,  elles  ont entraine 
une reduction de la demande des menages pour des  produits 
determines.  Ceci  est  tout  particulierement  le  cas  dans  l'in-
dustrie automobile, qui enregistre, surtout dans la R.F. d'  Al-
lemagne,  une  forte  diminution  des  commandes  nouvelles. 
Au Royaume-Uni, les conflits sociaux qui ont eclate dans les 
charbonnages, dans le secteur de l'electricite et dans celui des 
transports ont amene le gouvernement a imposer des  restric-
tions  severes  en  matiere  de  consommation  d'energie.  Des 
le debut du mois de janvier, la duree hebdomadaire du travail 
dans  l'industrie  britannique  sera,  d'une  maniere  generale, 
ramenee a trois jours. Dans d'autres pays de la Communaute, 
certaines  entreprises  en  sont  venues  a  instaurer  des  conges 
de fin  d'annee. INDUSTRIAL PRODUCTION  PRODUCTION INDUSTRIELLE  AI 
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The  labour  market  situation  has  come  under  considerable 
strain from the difficulties over energy supplies, although this 
did  not  yet  show  up  in  the  statistics  for  November.  The 
seasonally  adjusted  number  of unfilled  vacancies  in  that 
month still  rose throughout the  Community, except in  Ger-
many,  and  the  level  of unemployment  fell  further  in  Italy, 
the  United  Kingdom,  Ireland  and  Denmark.  Nevertheless, 
in a  number of member countries there was  a  sharp rise  in 
short-time working, especially in  Germany, where the  textile 
industry, the building industry and, more recently, the motor 
industry have increasingly put workers on  short time.  In the 
motor industry, working hours were  also cut appreciably in 
France, Italy and Belgium, as  several  companies shut down 
for  holidays at the turn of the year. 
Les  difficultes d'approvisionnement en  produits energetiques 
ont serieusement affecte la  situation du  marche de  l'emploi. 
Pourtant les  statistiques du  mois  de  novembre  n'en  laissent 
encore rien  paraitre, le  nombre desaisonnalise d'offres d'em-
ploi non satisfaites ayant encore augmente dans tous les pays 
de  la  Communaute, a !'exception  de  la  R.F.  d'Allemagne, 
tandis  que  le  chomage continuait de  regresser  en  Italie,  au 
Royaume-Uni,  en  Irlande  et  au  Danemark.  Neanmoins, 
le  chomage partie!  s'est fortement accru  dans  plu~eurs pays 
membres. Dans la  R.F. d'Allemagne, en  particuliet, il  a pris 
de !'extension dans les  secteurs du  textile, de  la  construction 
et  tout recemment de  !'automobile.  Dans ce  dernier secteur, 
de  sensibles  reductions de  la  duree du  travail  ont egalement 
ete appliquees en France, en Italie et en Belgique, oil uncertain 
nombre d'entreprises ont instaure des conges  de  fm  d'annee. CONSUMER  PRICES  PRIX  A LA  CONSOMMATION 
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Consumer prices continued to climb very rapidly throughout 
the Community. Since the beginning of the autumn the  price 
increases  for  petrol  and  heating  oil  have  in  most  member 
countries  provided  an  additional  impetus  to  the  upward 
tendency.  In  Belgium,  where  the  consumer  price  index 
previously  did  not  take  in  heating  oil,  two  types of this oil 
have  now  been  included, which  will  show  up  in  a  distincly 
faster  increase in  the  index  in  December.  Prices  of finished 
products climbed  considerably  owing  to  the  sharp  upsurge 
in costs.  The  rise  in  food  prices continued  at  a  rapid  pace 
in  most  member countries; in  France,  Italy  and  Denmark, 
however, there were signs  of a slowdown as domestic supply 
was expanding. 
La hausse des prix a  Ia  consommation est demeuree  tres  vive 
dans  tous  les  pays  de  la  Communaute. Dans  Ia  plupart de 
ceux-ci,  l'encherissement  de  )'essence  et  des  combustibles 
liquides  a  encore  accentue  cette  tendance  depuis  le  debut 
de  l'automne.  En  Belgique,  l'indice  des  prix  a Ia  consom-
mation,  qui  precedemrnent  ne  tenait  pas compte .des  com-
bustibles liquides, recouvre desormais deux produits de  cette 
sorte;  sa  hausse  s'est  ainsi  nettement  acceleree  au  mois de 
decembre. Sous !'influence d'un important accroissement des 
couts,  les prix des produits finis ont accuse une augmentation 
appreciable.  Quant aux  denrees alimentaires,  leur  encheris-
sement  est  reste  rapide  dans  Ia  plupart  des  pays membres; 
des signes de  ralentissement  se  sont toutefois  manifestes  en 
France,  en  Italie  et  au  Danemark,  par  suite  d'un  accrois-
sement de  l'offre interieure. 
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Despite  the  persistence  of large  surpluses  in  Germany and 
an  improvement  in  France's  trade  account,  the  deficit  on 
the Community's balance of  trade with non-member countries 
widened further. The sharp increase in  the cost of raw mate-
rials,  especially  petroleum  products,  was  reflected  in  an 
adverse swing in the terms of trade. In the United Kingdom 
and  Italy,  where- as  was the case  in  Ireland- rising  world 
market  prices  have  had  a  more  severe  impact  on  import 
costs,  because  of  the  currency  depreciation,  the  trade 
deficits  at the beginning of the autumn reached  new  record 
levels. In the Netherlands, Denmark and Ireland, the position 
on trade account likewise deteriorated, while the trade balance 
of  the  Belgo-Luxembourg  Economic  Union  remained  in 
virtually unchanged surplus. Quite generally the trend in  the 
Community's balance of trade is  all  the more remarkable as 
it  has  deteriorated  even  though  the  volume  of exports  to 
non-member  countries  has  been  going  up.  In  the  coming 
months the considerably higher prices  of crude oil  and  the 
stronger dollar will  lead  to  additional  increases  in  the  cost 
of imports. 
Le deficit de  Ia  balance commerciale de  Ia  Communaute a 
l'egard des pays non membres s'est encore aggrave, en  depit 
des excedents toujours eleves de Ia  R.F. d'Allemagne et d'une 
amelioration  du  solde  exterieur  de  la  France.  L'important 
encherissement  des  matieres  premieres,  en  particulier  des 
produits  petroliers,  s'est  traduit  par  une  deterioration  des 
termes de l'echange. Au Royaume-Uni et en Italie, oil, comme 
en  Irlande, la hausse des  cours mondiaux pese  plus lourde-
ment sur les couts a  !'importation, en raison de Ia depreciation 
monetaire, le  deficit de Ia  balance commerciale a  atteint des 
niveaux  records  au  debut de  l'automne.  Le  solde  exterieur 
des Pays-Bas, celui du Danemark et celui de l'Irlande se  sont 
egalement deteriores.  En revanche,  la  position  excedentaire 
de l'U.E.B.L. ne s'est guere modifiee. Dans !'ensemble, !'evo-
lution de Ia  balance commerciale de  Ia  Communaute se  sin-
gularise surtout par le  fait qu'elle  s'est degradee en  depit de 
l'accroissement du volume des exportations vers les  pays non 
membres. Dans les prochains mois, le relevement considerable 
du prix du petrole brut et Ia  hausse du cours du dollar accen-
tueront encore l'encherissement des importations. Dl 
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Output  in  the  Community's  metal  products  industries 
remained  very  lively  in  the  autumn,  but  the  flow  of new 
orders  slowed  down  considerably  in  most  countries,  espe-
cially  in  the  Netherlands  and  Germany.  Since  November 
this  slowdown,  which  was  initially an  intended result  of the 
restrictive  policy  adopted  especially  in  the  budgetary  and 
credit  fields,  has  become  more  pronounced  owing  to  the 
supply difficulties for energy products. While  the production 
of metals,  especially  steel,  went  on  expanding vigorously  in 
all  member  countries  except  the  United  Kingdom,  certain 
consumer goods  branches,  notably  the  motor industry  and 
its ancillary industries, experienced a distinct drop in  the rate 
of growth. 
Durant  les  mois  d'automne,  Ia  production  de  l'industrie 
transformatrice des  metaux est  demeuree en  vive  expansion. 
Pourtant, le  mouvement des entrees de  commandes s'est for-
tement modere, surtout aux Pays-Bas et dans Ia  R.F. d'AIIe-
magne. Le ralentissement, qui etait a  l'origine une consequence 
deliberee  de  Ia  politique  restrictive  suivie  notamment  en 
matiere  de  finances  publiques  et  de  credit,  s'est  accentue 
depuis le  mois de  novembre par suite de difficultes d'appro-
visionm!ment  en  produits  energetiques.  Tandis  que  Ia  pro-
duction metallurgique et en  particulier Ia  production d'acier 
continuait d'augmenter a  un rythme rapide dans tousles pays 
membres, a !'exception  du  Royaume-Uni,  !'expansion  s'est 
nettement affaiblie dans certaines industries productrices de 
biens  de  consommation,  notamment  dans  l'industrie  auto-
mobile et dans les  industries connexes. 
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For the  past few  months activity  in  residential  construction 
in  the Community as a  whole remained very  moderate. The 
restrictive  tax  and  credit  policy  measures  taken  by  the 
authorities  to  combat  inflation  have  dampened  housing 
demand. In addition, winter weather, which set in very early, 
had an adverse effect on housing starts. Demand for industrial 
and commercial building still  reflected the high propensity to 
invest of enterprises, but in the United Kingdom and Luxem-
bourg  investment  in  this  type  of building  lost  momentum. 
In  the  public  works  sector  activity  in  most  Community 
countries  continued  at a  slower  pace,  held  back mainly  by 
the  restrictive  policy  pursued by  the  public authorities. The 
slowdown  was  especially  noticeable  in  Germany,  Denmark 
and  Belgium;  in  Germany  the  restrictive  measures  were 
therefore eased in December. In France, the Netherlands and 
Ireland,  by  contrast,  work  on  civil  engineering  projects 
continued at a high level. 
L'activite  dans  Ia  construction  residentielle  est  en  general 
restee  tres  moderee pendant les  derniers  mois.  Les  mesures 
restrictives  prises  en  matiere  de  fiscalite  et  de  credit  dans 
le cadre de Ia  politique anti-inflationniste ont, en  effet, limite 
Ia  demande.  En  outre, !'apparition precoce de  l'hiver a  fait 
obstacle aux nouvelles rnises en chantier. En ce  qui concerne 
les  batiments a usage industriel ou commercial, !'importance 
de Ia demande montre que Ia  propension a investir des entre-
prises  est  restee  vive.  Pourtant,  au  Royaume-Uni  et  au 
Luxembourg,  les  investissements  dans  ce  secteur  ont perdu 
de  leur  dynamisme.  Dans  le  domaine  des  travaux  publics, 
l'activite s'est poursuivie a un rythme ralenti dans Ia  plupart 
des pays de Ia Communaute, essentiellement sous l'effet de Ia 
politique  restrictive  des  pouvoirs  publics.  Le  flechissement 
a ete particulierement marque dans Ia  R.F. d'AIIemagne, au 
Danemark et  en  Belgique; dans le  premier de  ces pays, il a 
motive, au mois de decembre, un assouplissement des mesures 
restrictives.  En  France,  par contre,  de  meme  qu'en  Irlande 
et aux Pays-Bas, l'activite dans le  secteur des travaux publics 
s'est maintenue a un  niveau eleve. 
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In  Germany,  the  Netherlands,  Belgium  and  Luxembourg, 
tax revenue rose between the second and third quarters, as  is 
usual at that time of the year, while in  France and the United 
Kingdom  it  dropped.  In  Luxembourg  and  Belgium,  the 
year-to-year  increase  was  particularly  sharp  in  the  third 
quarter,  while  in  the  United  Kingdom  tax  revenue  was 
actually lower than a year earlier. In some countries, taxation 
policy was  given  a more restrictive  bias in  order to dampen 
inflationary  tendencies.  In  Denmark  this  took  the  form  of 
the  introduction  or increase  of taxation  on  important con-
sumer goods in October; in  France, the time limit for certain 
tax payments was  brought forward in  December, and in  the 
United  Kingdom  new  taxes  were  introduced  on  certain 
property  transactions  and  on  high  incomes.  In  Germany, 
by  contrast,  most  of the  tax  restrictions  introduced  in  the 
summer were lifted again at the end of December. 
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Entre Ie  second et  Ie  troisieme trimestre,  les  recettes fiscales 
ont accuse dans Ia  R.F. d'Allemagne, aux Pays-Bas, en  Bel-
gique et au Luxembourg leur augmentation saisonniere habi-
tuelle;  en  revanche,  elles  ont  diminue  en  France  et  au 
Royaume-Uni.  En  comparaison  d'une  annee  a !'autre,  la 
Belgique  et  le  Luxembourg  ont  beneficie,  au  troisieme  tri-
mestre, d'une progression particulierement sensible  de  leurs 
rentrees  fiscales,  tandis  qu'une  baisse  etait  observee  au 
Royaume-Uni.  Afm  de  combattre  Ies  tendances  inflation-
nistes, les autorites de certains pays ont donne a  leur politique 
fiscale  une orientation plus restrictive. Ainsi, au mois d'octo-
bre,  le  gouvernement  danois  a  soit  instaure,  soit  alourdi 
!'imposition de  certains biens  de  consommation importants. 
En decembre, Ie recouvrement de certains impots a ete a vance 
en  France,  tandis  que  de  nouveaux  impots  ont  ete  etablis 
au  Royaume-Uni  sur certaines  ventes  de  terrains  et  sur  Ies 
revenus  eleves.  Dans  Ia  R.F.  d'Allemagne,  par  contre,  Ies 
mesures  fiscales  restrictives  prises  au  cours  de  l'ete  dernier 
ont ete en  majeure partie levees fm  decembre. 
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Since November, developments on the stock exchanges of all 
member countries have been dominated by  the energy crisis, 
while  previously most stock  markets in  the  Community had 
shown a distinct recovery. Uncertainty about future petroleum 
supplies led  to a price fall- first, at the beginning of Novem-
ber, in the Netherlands, the United Kingdom and, to a some-
what  lesser  extent,  Germany and  Italy,  and  then,  after  the 
middle  of the  month, in  Belgium  and  France.  Initially,  the 
shares  hardest  hit  were  those  of the  chemical,  motor  and 
ancillary  industries.  On the  London Stock  Exchange,  there 
were instances of panic selling; the factors here included not 
only the oil  crisis  but also  other negative influences such  as 
new  heavy  trade deficits, a  further rise  in  interest rates  and 
an aggravation of  the labour disputes; at the end of November, 
the  index  of share  prices  fell  to  its  lowest  point in  almost 
three years. 
A pres  Ia  nette  reprise  qui  avait  ete  observee -sur  Ia  plupart 
des places  de  Ia  Communaute, !'evolution de  Ia  Bourse est, 
depuis  le  mois  de  novembre,  dominee  dans  tous  les  pays 
membres par le  probleme de  l'energie.  L'incertitude relative 
a l'approvisionnement  en  petrole  a  entraine  une  chute  des 
cours. Celle-ci s'est produite d'abord, au debut de novembre, 
aux Pays-Bas, au Royaume-Uni et, avec un peu moins d'am-
pleur, dans Ia  R.F. d'Allemagne et en  Italie. Dans Ia  seconde 
quinzaine  du  meme  mois,  le  mouvement  s'est  etendu a Ia 
Belgique et a Ia  France. Les actions les  plus  touchees furent 
d'abord  celles  de  l'industrie  chimique,  de  l'industrie  auto-
mobile et des industries connexes. Des ventes massives furent 
enregistrees a  la Bourse de Londres, ou !'incidence de  Ia crise 
du  petrole s'est accompagnee d'autres facteurs defavorables, 
tels  que  la  reapparition  d'importants deficits  de  la  balance 
commerciale, les nouvelles hausses des taux d'interet et !'aggra-
vation  des  conflits sociaux; fm  novembre, l'indice du  cours 
des  actions  etait  tombe au  niveau  le  plus  bas  oil  il  se  soit 
situe depuis pres de  trois ans. 
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At the beginning of the autumn long-term interest rates  had 
declined slightly in a number of member countries, especially 
Germany,  Belgium  and  the  Netherlands,  but  more  recently 
they  have  generally  been  tending  upwards  again  in  the 
Community.  Part  of this  has  been  due  to  an  outflow  of 
capital to foreign countries. Rising interest rates in the United 
States and greater confidence in  the  US  dollar, for  instance, 
led  to  increased  demand  for  investments  in  that currency. 
In  addition, long-term interest rates  in  France and-despite 
their already very high level- Ireland and the United Kingdom 
went  up  as  a  result  of  the  fresh  tightening  of  monetary 
restrictions.  In France, repayment of the  3 Y2%  Pinay loan, 
which  had  been  exempt from  death duty,  or its  conversion 
into a  new  loan carrying a gold  clause  but subject to  death 
duty was smoothly completed by  the end of October. 
Apres  le  Ieger  flechissement observe  au  debut de  l'automne 
dans plusieurs pays membres, notamment dans Ia R.F. d'Alle-
magne, en  Belgique et aux Pays-Bas,  les taux d'interet a long 
terme ont repris depuis peu et de maniere assez generale leur 
tendance a Ia hausse.  Ce  redressement est  en  partie  lie a des 
sorties  de  capitaux.  Ainsi,  Ia  hausse  des  taux ·d'interet  aux 
Etats-Unis  et  un  regain  de  confiance  dans  le  dollar  ont  eu 
pour effet  d'accroltre  la  demande  pour des  placements  en 
dollars. En France, le  renforcement de Ia politique monetaire 
restrictive a egalement contribue a Ia hausse des taux d'interet 
a long terme; il en a ete de meme en Irlande et au  Royaume-
Uni, ou  pourtant  le  niveau  de  ces  taux  etait deja  tres eleve. 
Fin  octobre a  ete  cl6turee en  France, sans  friction  aucune, 
!'operation consistant a  effectuer  soit  le  remboursement de 
l'emprunt Pinay a 3 1/2 % exonere des  droits de  succession, 
soit sa conversion en un nouvel emprunt assorti d'une clause-or 
mais soumis aux droits successoraux. 
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Graphs  I  and  D  show  businessmen 's  views  of their  total  orda -
hooks  f/nd their  stocks of finished goods,  represented as three-month 
moving  averaJ!eS  of  the  u(f{erence  between  the  percentage of those 
11'110  fmd  them  "above  normal"  ( + )  and  the  percentage  of those 
who find  them  "below normal"  (- ).  Graph Ill shows  three-month 
moving averages oj-the difference  (as percentage of  replies) between 
the number of  businessmen  who  expected production  to  be  up  ( + ) 
and those  who  expected  it  to  be down  (- ).  The table below shows 
businessmen's assessments of their  total order-books, foreign order-
books  and stocks  of finished  goods  during  the  last  three  months, 
( t )  being  above  normal,  (  )  being  normal,  (- )  being  below 
normal.  It  also  shows  whether.  they  expect  the following  three  or 
four  months to bring an  increase  ( +),  no change  ( - )  or  decrease 
(-) in their production and in their selling prices. Detailed comments 
are given in  "Results of  the business survey carried out among heads 
of  enterprises in the Community", published three times a year. 
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Dans  /es  graphiques I  et D  sont  representees  les  differences,  expri-
lllees  en  moyenne  mohile sur  trois  mois,  entre  les  pourcentaf(es  des 
reponses  «superieur a  Ia  normale» et  «  inferieur a  Ia  normale» aux 
questions concernant respectivement le cornet de commandes total et 
les stocks de produits finis.  Dans le graphique Ill sont representees les 
differences  entre  les  pourcentages  des  reponses  (( en  augmentation )) 
( + ) et «en diminution>>  (- ) a Ia question relative aux perspectives de 
production  des  chef s d'entreprise,  exprimees en moyenne mobile sur 
trois mois.  Pour les  trois derniers mois le  tableau presente, en pour-
centage du nombre total des reponses, les jugements des chefs d'entre-
prise  relat(f s aux  cornets de commande totaux, aux  cornets de com-
mandes  etrangeres  et  aux  stocks  de  produits  finis:  .\·upl;ril'urs  d  Ia 
nor  male ( +), normaux  ( = ), inf erieurs a  Ia  normale (-). En  outre 
sont  indiquees  les  perspectives  exprimees  par  les  chefs  d'entreprise 
pour les trois ou quatre mois suivants en ce qui concerne Ia production 
et  les  prix  de  vente:  augmentation  ( -t  ), stabilite  ( =  ) ,  diminution 
(- ).  Un  commentaire  complet  des  resultats  parait  trois f ois  par 
an  dans  Ia  publication « Resultats de l'enquete de conjoncture aupres 
des chefs d'entreprise de Ia  Communautb>. 
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)  A  /'exclusion  de  Ia  construction et  de  /'industrie des  denrees ali-
mentaires, boissons ettabac Observations 
on the Graphs 
A 1  Industrial  production:  Indices  of the  Statistical  Office  of the 
European  Communities (excluding construction, food, beverages 
and  tobacco).  - Ireland  and  Denmark:  quarterly  index  of 
OECD. - Community: estimated. index. - Seasonally adjusted 
indices:  three-month moving average. 
A 2  Unemployment: Three  month  moving  averages  of the  figures 
adjusted for  seasonal  variations  by  the  Statistical Office of the 
European  Communities.  - France:  number of  persons seeking 
employment.  - Italy:  the  curve  represents  the  number  of 
persons registered at labour exchanges; this does not correspond 
to  the  number  of unemployed. - Luxembourg:  negligible.  -
Belgium:  completely  unemployed  persons  receiving  unem-
ployment benefit. 
A 3  Consumer prices: Indices of  the Statistical Office of  the European 
Communities.-Italy: revised index as from 1971. - France: 
new index as from March 1971. 
A4  Balance of trade:  Including intra-Community trade.  Calculated 
on the basis of  the import and export figures adjusted/or seasonal 
variations by the Statistical Office of  the European Communities. 
- Denmark and Ireland: OECD indices. Thr. ee-month moving 
averages.  Exports fob,  imports  cif;  excluding  monetary  gold. 
Curves for  recent  months  may  be partly  based on  estimates. 
Belgium and Luxembourg: common curve. 
01  Output  in  the  metal  products  industries:  Seasonally  adjusted 
indices  of the  Statistical  Office  of the European  Communities; 
Three  month  moving  averages. - France:  new  series  as from 
1971.-Comparable figures are not available for Denmark and 
Ireland. 
02 Dwellings  authorised:  Number  of dwellings  for  which  permits 
have  been  issued.  - Germany:  from  1968  West  Berlin  ex-
cluded. - Comparable figures  are not  available for  Denmark, 
Ireland and the  United Kingdom. - Community: original Com-
munity. 
03 Tax revenue: Government tax revenue. - Monthly averages. -
Germany: Federal and Liinder taxes. - Denmark: comparable 
figures are not available. 
04 Share prices:  Indices of the  Statistical Office of the European 
Communities. 
D5  Long-term  interest  rates:  Yield  on  fixed-interest-bearing  se-
curities. - Belgium:  government  securities  maturing  in  5  to 
20  years  (5-7 %)  issued after  1  december  1962;  beginning  of 
month.  - France:  interest  rates  on  fixed-interest-bearing 
securities  in  the  private  sector.  - Netherlands: average  yield 
of the  three  most  recent  government  loans. - Germany:  all 
stock  exchange  securities  quoted. - Italy:  yield on  bonds. -
United  Kingdom,  Ireland  and  Denmark:  Government  Bond 
Yield. 
Remarques 
relatives aux graphiques 
A 1  Production industrielle:  Indice  de  /'Office statistique des  Com-
munautes europeennes (non-compris Ia  construction ni /'industrie 
des  denrees  alimentaires,  boissons  et  tabacs).  - Irlande  et 
Danemark:  indice  trimestrie/  de  /'O.C.D.E.  - Communaute: 
estimation. Pour les  indices corriges des  variations saisonnieres: 
moyenne mobile sur  trois mois. 
A 2  Nombre  de  chOmeurs:  Moyenne  mobile,  sur  trois  mois,  des 
chiffres  desaisonnalises  par  /'Office  statistique  des  Commu-
nautes  europeennes. - France:  demandes  d'emploi  non  satis-
faites.-Ita/ie: Ia courbe ne reproduit pas le nombre de chOmeurs, 
mais ce/ui des personnes inscrites aux bureaux de placement. -
Luxembourg:  chiffre  negligeable. - Belgique:  chOmeurs  com-
p/ets indemnises. 
A 3  Prix a  Ia consommation: Indices de  /'Office statistique des Com-
munautes europeennes. - Ita  lie: a  partir de 1971, indice revise.-
France: a  partir de  mars 1971,  nouvel indice. 
A 4  Balance  commerciale:  Commerce  intracommunautaire  inc/us. 
- Moyenne mobile sur trois mois du so/de resultant des donnees 
desaisonnalisees  d'importation  et  d'exportation  de  /'Office 
statistique  des  Communautes  europeennes.  - Danemark  et 
Ir/ande : chiffres de  /'O.C.D.E.  - Exportation fo.b.,  importa-
tion  c.if.;  or  monetaire  exclu.  - Belgique  et  Luxembourg: 
courbe  commune. - Les donnees  relatives  aux derniers  mois 
peuvent etre basees sur  des  estimations. 
D I  Production  de  l'industrie  transformatrice  des  metaux:  Indices 
desaisonnalises  de  /'Of fice  statistique  des  Communautes  euro-
peennes;  moyenne  mobile  sur  trois  mois.  - France:  nouvelle 
serie depuis 1971.- On  ne dispose pas encore de  donnees  com-
parables  pour  /e  Danemark  et  /'lrlande. 
D2  Autorisatiom  de  construire:  Nombre  de  logements  dont  Ia 
construction  a  ete  autorisee.  - Allemagne:  a /'exclusion  de 
Berlin-Ouest. - On  ne  dispose  pas  encore  de  donnees  com-
parables  pour  le  Danemark,  /'lr/ande  et  le  Royaume-Uni. 
Communaute: dans  sa  composition  originel/e. 
D 3  Recettes fiscales:  Recettes fiscales de  I'Etat. - Moyennes men-
suelles.  - Allemagne: y  compris  les  impots  des  «Liinder». -
On  ne dispose pas encore de  donnees comparables pour /e  D,ane-
mark. 
D4  Coors des  actions:  Indices  de  /'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes. 
D5  Taux d'interet a long  terme:  Rendement  des  valeurs a revenu 
fixe.  - Belgique:  tit res  de  I'Etat de  5 a  20 ans  (5-7%) emis le 
J•r decembre 1962; debut de  mois. - France: taux d'interet des 
valeurs a  revenufixe du  secteur prive.- Pays-Bas: moyenne des 
trois  emprunts d'Etat les  plus recents. - Allemagne: ensemble 
des  valeurs  cotees  en  Bourse. - Italie: taux  de  rendement  des 
obligations. - Royaume-Uni, /rlande et Danemark: Rendement 
des obligations d'Etat. 
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